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Оценка эффективности – важнейший элемент в системе экономического анализа, позволяющий 
сопоставить результаты деятельности различных экономических субъектов, проанализировать ди-
намику и выявить резервы развития. В экономической литературе эффективность – «относитель-
ный эффект, результативность процесса, операции, проекта, определяемые как отношение эффек-
та, результата к затратам, обусловившим его получение» [1, с. 364]. Эффективность – «характери-
стика качества хозяйствования» сложной экономической системы (предприятия, банка) «на основе 
сопоставления затрат и результатов ее функционирования»  [2, с.1118; 3, с. 2]. В зависимости от 
объектов исследования существенно варьируются трактовки уровня результативности процессов и 
операций, экономики в целом, используются различные понятия (эффективность капитальных 
вложений, производства, экономического развития, управления и др.), что определяет выбор пока-
зателей или их систем для оценки эффективности.  
Определение сущности и оценка эффективности банковской деятельности и отдельных банков-
ских операций представляет особую проблемную область и осуществляется в рамках бухгалтер-
ского и функционального подходов. 
Бухгалтерский подход основывается на сопоставлении и интеграции финансовых результатов 
банковской деятельности, что актуально  в рамках комплексной оценки деятельности банка [4; 5], 
а также при определении его рыночной цены [6, с. 4]. Доминирующей составляющей анализа эф-
фективности при использовании бухгалтерского подхода является анализ рентабельности (соот-
ношение чистой или балансовой прибыли банка, его совокупных доходов и общей суммы соб-
ственных средств, нормативного или уставного капитала, балансовых активов, суммарных расхо-
дов и др.).  
Функциональный подход базируется на тезисе о необходимости согласования «частной (инди-
видуальной) деятельности» организаций «для себя» и их «общественно-экономической деятельно-
сти для государства» [7, c. 10–13]. Данный тезис обусловливает неприемлемость использования 
исключительно «частно-хозяйственного» показателя эффективности, доминирования критерия 
максимизации получаемой банком прибыли. 
В работе О.Р. Карачуна отмечается «двойственная природа эффективности банков». С его точ-
ки зрения, «банки являются частными институтами» и в то же время «выступают в качестве ис-
точника общественных благ». Следовательно, «эффективные с точки зрения собственников банки 
могут быть неэффективны с точки зрения экономики» [8, с. 26–27]. Развивая эту точку зрения, 
Н.А. Бабурина выделяет «интраэффективность банка как обособленного института, определяющая 
внутренние результаты его функционирования» и «экстраэффективность деятельности банка как 
элемента экономической системы страны, определяющая влияние, которое кредитная организация 
оказывает на другие ее элементы» [9, с. 12]. 
В соответствии с принципами банковской деятельности, сформулированными в Банковском 
Кодексе Республики Беларусь, банки обязаны обеспечивать возврат клиентских средств, а также 
выполнять нормативы безопасного функционирования, устанавливаемые Национальным банком 
Республики Беларусь. С другой стороны, банки постоянно стремятся развивать свою деятельность, 






ные рынки. Поэтому для определения уровня эффективности банковской деятельности, наряду с 
показателями прибыльности, С.В. Сплошнов рассматривает также показатели надежности и раз-
вития, что позволяет на основе рейтингового анализа оценивать народнохозяйственную эффек-
тивность банка в системе интересов и приоритетов экономических субъектов [10, с. 69–70].  
Соглашаясь в целом с мнением рассмотренных авторов, следует указать на важность реализа-
ции принципов частно-государственного партнерства именно в условиях социально-
ориентированной экономики Республики Беларусь, а также на необходимость формирования и 
трансформации критерия эффективности банковской деятельности с учетом постоянной модифи-
кации социально-экономических задач общественного развития, преобладания инновационной 
составляющей.  
 
РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ ОБСУЖДЕНИЕ 
 
В экономической литературе эффективность кредитования – «результат использования средств, 
предоставленных в кредит, в воспроизводственном процессе» [11, с. 1119]. В то же время креди-
тование является составной частью банковской деятельности, а, следовательно, интерпретация его 
результатов должна быть двунаправлена. С одной стороны, кредитование прямо влияет на финан-
совые результаты банков, с другой стороны – на обеспечение и развитие производственно-
хозяйственной деятельности кредитополучателей.   
Понятие «эффективность кредитования» не является абсолютно самостоятельным в системе 
понятий, характеризующих эффективность, и в узком смысле может быть раскрыто с позиции 
экономического субъекта, сопоставляющего результаты и затраты кредитования (получения кре-
дита):  
– банка, предоставляющего ресурсы во временное пользование на основе возвратности и полу-
чающего поток процентных, комиссионных и прочих доходов, связанных с предоставлением кре-
дита и кредитно-расчетным обслуживанием клиентов – «эффективность размещения ресурсов»; 
– предприятия, использующего кредит в своем хозяйственном обороте и получающего значи-
мую выгоду (результат), определяющую уровень «эффективности использования заемных 
средств». В качестве такого результата может рассматриваться экономический эффект, т.е. при-
быль (доходы), сокращение издержек, повышение производительности труда, социальный эффект 
в результате кредитования на строительство (реконструкцию) объектов социального назначения, а 
также экологический эффект.  
Рассмотрение эффективности кредитования в широком смысле, на наш взгляд, должно предпо-
лагать формирование интегрального критерия, отражающего компромисс приоритетов различных 
экономических субъектов (банков, предоставляющих кредит, предприятий, использующих заем-
ные средства в своем хозяйственном обороте, и государства, реализующего приоритет инноваци-
онного развития).  
Инвестиционное кредитование предполагает большую, чем при кредитовании в оборотные ак-
тивы, заинтересованность банка в успешной реализации кредитуемого проекта, поскольку источ-
ником погашения задолженности кредитополучателя служит совокупность денежных потоков (от 
реализации проекта, а при их недостатке в случае изменения макроэкономических, правовых и 
иных условий и от текущей деятельности). Следовательно, эффективность инвестиционного кре-
дитования, во-первых, является согласованной оценкой результативности инвестиционного проек-
та, обеспечивающего: 
– для банка – возврат кредита и процентов за счет экономических результатов кредитополуча-
теля, а в дальнейшем увеличение потоков денежных средств, перераспределяемых банком в ре-
зультате депозитного и кредитно-расчетного обслуживания клиента, расширение спектра смеж-
ных услуг (и, как следствие, увеличение потоков комиссионных и прочих доходов); 
– для предприятия – переход на новый технологический уровень производства, повышение 
конкурентоспособности продукции, улучшение финансового положения, а также большую инве-
стиционную привлекательность для инвесторов (в том числе банков), повышение рыночной стои-
мости. 
Во-вторых, обеспечение эффективности инвестиционного кредитования на основе компромис-
са интересов кредитующего банка и предприятия является выражением государственного приори-





технологического комплекса, повысить конкурентоспособность производимой реальным сектором 
продукции на внутреннем и внешнем рынках, а также инвестиционную привлекательность отече-






















Рис. 1. Согласование интересов экономических субъектов в условиях инновационного развития 
 
Поэтому, на наш взгляд, эффективность инвестиционного кредитования характеризуется 
уровнем доходности кредитной операции банка при условии реализации предприятием кредитуе-
мого инвестиционного проекта, достижения результативных показателей бизнес-плана (индекс 
рентабельности, срок окупаемости). Преимуществом данного определения является его комплекс-
ный характер, выражающийся в формировании интегрального критерия эффективности, равно 
значимого для всех экономических субъектов (государства, банка и предприятия), заинтересован-
ных в успешной реализации инвестиционного проекта. 
Нами разработана модель взаимосвязи факторов, влияющих на обеспечение эффективности ин-
вестиционного кредитования. Основополагающим фактором, определяющим уровень компромис-
са между кредитующим банком и реализующим проект предприятием, является уровень процент-
ной ставки по инвестиционному кредиту (рисунок 2). 
На формирование процентной ставки по инвестиционному кредиту существенно влияют ис-
точники ресурсов банка (по критериям стоимости ресурсов, отчисления части средств в фонд обя-
зательных резервов, агентство по гарантированному возмещению банковских вкладов (депозитов) 
физических лиц и др.). Инвестиционное кредитование предполагает использование одного из трех 
источников ресурсов:  
1) централизованные ресурсы Правительства и кредиты Национального банка Республики Бе-
ларусь, передаваемые банку-агенту для финансирования крупных инвестиционных проектов, 
прошедших государственную экспертизу, в реализации которых заинтересовано государство. 
Кредитование за счет целевых источников, в том числе под государственные гарантии, происхо-
дит с установлением фиксированной маржи, позволяющей банку компенсировать трудозатраты и 
обеспечить минимальный уровень доходности; 
2) иностранные кредиты (кредиты заказчикам), являющиеся формой поддержки иностранными 
банками экспортной деятельности своих клиентов и определяющие для белорусской стороны 
(субъектов хозяйствования и банков) особый перечень требований. По нашим оценкам, с учетом 
необходимости уплаты страховой премии и иных комиссий стоимость кредита составляет 6–9 % 
годовых, что делает кредиты за счет иностранных кредитных линий наиболее привлекательными 
для отечественных предприятий. В то же время связанный характер иностранных кредитов часто 
не позволяет предприятию самостоятельно выбирать поставщика оборудования. Предлагаемые 
иностранной стороной технические средства могут не являться технологически новыми, обеспечивающи-






















– процентная политика 
Национального банка; 
– доступ к целевым кредитам 
Национального банка. 
– стоимость ресурсного 
наполнения кредитной 
операции; 
– затраты на 
организацию 
кредитования; 
– адекватная оценка 
рисков кредитования. 
 
– доступ к ресурсам международного рынка 
ссудных капиталов; 
– развитие инструментов аккумулирования 
ресурсов инвестиционного кредитования; 
– развитие финансового рынка 




ставки по кредитам – 
(ставка рефинансирования 
+ фиксированная маржа) 










– адекватная оценка инвестиционных рисков; 
– конъюнктура на рынках продукции предприятия; 
– экспортная ориентация новой продукции 
(импортозамещение); 
 – трансфер технологий; потребность в инновациях 
Стимулирование 
инвестиций в инновации 
– налоговые льготы; возмещение части 
процентов за пользование кредитами; 
– содействие экспорту новой 
продукции; создание условий для 
международных кредитов 
Конкурентные   









Следует отметить, что в условиях углубления кризисных явлений на мировом финансовом 
рынке, начиная со второй половины 2008 года, возможности белорусских банков по привлечению 
несвязанных межбанковских ресурсов на внешних рынках существенно снизились. При этом при-
влекаемые межбанковские кредиты носят преимущественно краткосрочный характер (за исключе-
нием синдицированных кредитов). 
Особый пласт проблем связан с предоставлением инвестиционных кредитов за счет долгосроч-
ных межбанковских ресурсов, предоставляемых отечественным банкам иностранными банками-
учредителями. Фактически данная практика распространена в ОАО «ВТБ-Беларусь», «Приорбанк» 
ОАО, ОАО «Белгазпромбанк», ОАО «Белвнешэкономбанк» и других банках. Решение по предо-
ставлению межбанковских ресурсов принимает иностранный банк на базе заключения отече-
ственного банка по конкретному инвестиционному проекту; процентная ставка для клиента вклю-
чает стоимость межбанковских ресурсов и маржу кредитующего банка.  
3) внутристрановые нецелевые ресурсы инвестиционного кредитования, включающие соб-
ственные средства банка за вычетом долгосрочных финансовых вложений, и совокупность депо-
зитных источников (скорректированных исходя из доли депозитов до 1 месяца).  
На основании статистических данных Национального банка нами изучался объем внутристра-
новых нецелевых ресурсов инвестиционного кредитования банков Республики Беларусь по дан-
ным за 2003–2008 гг. Удельный вес внутристрановых ресурсов инвестиционного кредитования в 
ресурсной базе банков за рассматриваемый период был достаточно стабилен и составлял 18–24 % 
(таблица). 
Объемы инвестиционного кредитования реального сектора экономики существенно возрастают 
и с 2007 года существенно превышают имеющееся ресурсное обеспечение (коэффициент исполь-
зования ресурсов инвестиционного кредитования составляет 128–130 %) . С одной стороны, это 
отражает рост кредитования за счет целевых и иностранных источников, с другой стороны, в 
условиях растущей потребности экономики в инвестиционных вложениях обосновывает необхо-
димость расширения ресурсов инвестиционного кредитования за счет увеличения капитальной 
базы банков, в том числе за счет привлечения средств нерезидентов в уставные фонды, активной 
депозитной политики. 
 
Таблица. Ресурсы инвестиционного кредитования (внутристрановые нецелевые) 




















1108,3 2124,2 3471,3 4950,3 5883,7 8841,6 13173,7 
Ресурсная база банков 6306,5 10038,6 14570,7 20519,8 28994,4 41690,2 63061,7 
Инвестиционные кредитные 
вложения  (без кредитов физиче-
ским лицам) 





Удельный вес ресурсов инвести-
ционного кредитования в ре-
сурсной базе, %  
17,6 21,2 23,8 24,1 20,3 21,2 20,9 
Использование ресурсов инве-
стиционного кредитования, % 
97,3 87,8 88,8 88,3 128,3 127,9 130,4 
 
Превышение инвестиционных кредитов над внутристрановыми ресурсами инвестиционного 
кредитования также косвенно свидетельствует о возрастании риска ликвидности в банковской си-
стеме, связанного с использованием краткосрочных (неустойчивых) источников для проведения 
долгосрочных кредитных операций.  
По нашим оценкам, базовая стоимость нецелевой части ресурсов инвестиционного кредитова-
ния (с учетом отчислений в фонд обязательных резервов) в 2007–2008 годах не превышала 8,5–
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10,0 % годовых. 
Согласование интересов банков и предприятий должно происходить на основе определения 
уровня процентной ставки, позволяющей банку получать экономически обоснованную маржу, а 
предприятию – сопоставимый уровень превышения поступлений от реализации проекта над теку-
щими затратами. Необоснованно высокая процентная ставка по банковским кредитам приводит к 
перераспределению прибыли предприятий, большая часть которой поступает в финансовый сек-
тор экономики в виде процентных доходов, обеспечивая банкам сверхприбыль. В этой ситуации 
реальный сектор недополучает часть финансовых ресурсов, снижается уровень рентабельности 
отраслей национальной экономики. Следовательно, процентная политика банков «должна быть 
такой, чтобы кредиты были экономически выгодны как для банков, так и для заемщиков» [12, с. 
20]. 
Уровень процентной ставки по инвестиционному кредиту, приемлемый для банка, исходя из 
адекватной оценки затрат и рисков кредитования, обеспечивающий рентабельность операционной 
деятельности, складывается из нескольких компонентов: 
 
МРСBRR ЗЗБ  , 
 
где RБ – процентная ставка, приемлемая для банка,  
R – уровень платы за ресурсы инвестиционного кредитования,  
ВЗ – компенсация затрат на выдачу инвестиционного кредита,  
СЗ – компенсация затрат на сопровождение кредита,  
Р – компенсация уровня риска, принимаемого на себя банком,  
М – маржинальный доход банка. 
 
  
При определении процентной ставки банка по инвестиционному кредиту, учитываемой в биз-
нес-планировании, предприятие ориентируется на следующие факторы: прогнозируемый денеж-
ный приток от реализации  проекта; затраты, связанные с установкой, использованием и обслужи-
ванием приобретаемого высокотехнологичного оборудования, а также лицензионные платежи в 
соответствии с условиями лицензионного договора; амортизацию оборудования; расходы на опла-
ту труда дополнительных работников; прирост затрат на сырье и материалы, комплектующие из-
делия и полуфабрикаты; процентные расходы по банковскому инвестиционному кредиту (отток 
денежной наличности). Именно последний фактор является определяющим для оптимизации сро-
ка окупаемости, поскольку другие расходы заранее известны и прогнозируемы в течение горизон-
та планирования. 
Поэтому, исходя из приоритета снижения срока окупаемости по высокотехнологичному обору-
дованию, считаем контрпродуктивным кредитование предприятий с установлением процентной 
ставки на уровне, превышающем приемлемый уровень для предприятия, исходя из необходимости 
обеспечения эффективности инвестиций, а также исходя из сложившегося уровня рентабельности 
собственных средств. 
Нами предложены принципы формирования процентной ставки по инвестиционным кредитам, 
обеспечивающие согласование интересов между банком, кредитополучателем и государством: 
– обеспечение доходности для банка. Сумма процентных и комиссионных доходов по кредиту 
должна превышать прямые и косвенные затраты банка по привлечению ресурсов, компенсировать 
риски инвестиционного кредитования; 
– максимальная процентная ставка. При кредитовании инвестиционных инновационных проек-
тов процентная ставка банка не должна превышать устанавливаемые Национальным банком Рес-
публики Беларусь ставку рефинансирования плюс максимально допустимый уровень маржи; 
– бюджетная компенсация части процентных расходов предприятия при реализации высоко-
технологичных инвестиционных проектов, которая наряду с бюджетными ссудами, отсрочкой 
(рассрочкой) уплаты налогов, сборов, таможенных платежей выступает инструментом экономиче-
ского стимулирования инновационного развития предприятий;  
– дифференциация процентных ставок по инвестиционным кредитам в зависимости от приори-
тетности проектов, степени участия предприятий в их реализации собственными средствами, ми-








Эффективность инвестиционного кредитования – согласованная оценка результативности ин-
вестиционного проекта, обеспечивающего для банка возврат кредита и процентов за счет эконо-
мических результатов кредитополучателя, для предприятия – переход на новый технологический 
уровень производства, улучшение финансового положения, а также большую инвестиционную 
привлекательность, для государства – реализацию приоритета инновационного развития экономи-
ки. Эффективность инвестиционного кредитования характеризуется уровнем доходности кредит-
ной операции банка при условии реализации предприятием кредитуемого инвестиционного проек-
та, достижения результативных показателей бизнес-плана.  
Основополагающим фактором, определяющим уровень компромисса между кредитующим 
банком и реализующим инвестиционный проект предприятием, является уровень процентной 
ставки по инвестиционному кредиту. 
Разработаны принципы формирования процентной ставки по инвестиционному кредиту (обес-
печение доходности для банка, максимальная процентная ставка, бюджетная компенсация, диф-
ференциация процентных ставок), позволяющие обеспечить согласование между уровнем про-
центной ставки, приемлемым для банка, исходя из адекватной оценки затрат и рисков кредитова-
ния, и уровнем, приемлемым для предприятия, исходя из необходимости обеспечения эффектив-
ности инвестиций с учетом возможности бюджетной компенсации части процентов по банковским 
кредитам. 
Предложенный подход позволяет обеспечить согласование интересов предприятий, реализую-
щих инвестиционные проекты, банков, предоставляющих инвестиционные кредиты, а также госу-
дарства, реализующего на основе применения инструментов экономического стимулирования, в 
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BANK INVESTMENT CREDITING EFFICIENCY CRITERION  






The methodological approach towards bank investment crediting efficiency estimation based on the 
coordination of interests of banks, the enterprises and the state is being considered. The investment credit-
ing sources are being analyzed; the in-country unobjective investment crediting sources are allocated. The 
principles of investment credit interest rate forming are offered. 
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